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Kriz Donemlerinde Sermaye Kacisinin Belirleyicileri:
Tiirkiye'den Kanitlar

Ozet

Tiirkiye, bir¢ok gelismekte olan iilke arasinda ekonomik tarihinde hem kiiresel hem de igsel dinamiklerden
kaynaklanan bir dizi sermaye kagisina maruz kalmistir. Calismamiz, 2000'lerden bu yana farkli faktorlere bagl
olarak ortaya ¢ikan sermaye kagisinin Makroekonomik belirleyicilerini Tiirkiye ekonomisi i¢in VAR yontemi ile
incelemeye c¢alismaktadir. Analiz dénemi 2000q1-2020q4 donemini kapsamakla birlikte, sermaye kac¢isinin ana
makroekonomik belirleyicileri ¢esitli alt donemleri de dikkate alarak incelenmistir. Calismanin ilgili literatiirden
farklilastigt nokta, finansal stres donemlerini gosteren alt donemleri dikkate alarak sermaye kagisinin
makroekonomik belirleyicilerini incelemesidir. Sonuclar, sermaye kacisi ile dig borg arasinda genel bir pozitif iliski
oldugunu, ancak sermaye kagcisi ile cari agik ve Tiirk lirasinin deger kaybi arasinda olumsuz bir iligki oldugunu
gostermektedir. Ayrica, sermaye kagist ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Ampirik sonuglar, sermaye kagisinin belirleyici faktdrlerinin etkisinin ii¢ incelenen donem arasinda 6nemli 6l¢iide
degistigini gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye'nin sermaye kagisiyla miicadele siirecine iligkin politika
tasarimlarint ve ana konularini belirlemede 6nemlidir. Finansal istikrarin saglanmasi, yatirimci giiveninin
olusturulmasi, dis bor¢lanma dinamiklerinin yakindan izlenmesi ve enflasyona karsi miicadeleyi Onceleyen
politikalarin uygulanmasi, bu siirecin ayrilmaz parcalaridir. Bu ayni zamanda makroekonomik istikrarin temel
unsurlart arasinda yer aldiklari i¢in bu konuda atilacak her adim biiyiik 6neme sahiptir.
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The Determinants of Capital Flight During Crisis Periods:
Evidence from Turkey

Abstract

Turkey, among a number of developing countries, has been exposed to capital flight in many periods of its
economic history due to both global and domestic dynamics. Our study attempts to investigate the macroeconomic
determinants of capital flight, which has occurred since the 2000s and whose emergence depends on different
factors, with the VAR method for the Turkish economy. Although the analysis period is for the quarter period
2000q1-2020qg4, the key macroeconomic determinants of capital flight are investigated by considering various
sub-periods. The macroeconomic determinants of capital flight are investigated by taking into account the sub-
periods indicating financial stress periods, which is the differentiating aspect of the study from the related
literature. The outcomes indicate that there is a positive association between capital flight and external debt for the
whole period, but an adverse relationship between capital flight and current account deficit and depreciation of the
Turkish lira. Also, a positive association was indicated between capital flight and inflation rate. The empirical
results show that there is variation in the significant effect of the determining factors of the capital flight among
the three examined periods. These results are important for determining the policy designs and key issues regarding
Turkey's process of combating capital flight. Ensuring financial stability, building investor confidence, closely
monitoring external borrowing dynamics, and implementing policies that prioritize the fight against inflation are
integral parts of this process. Since they are also among the fundamental elements of macroeconomic stability,
every step to be taken in this regard is of great importance.
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1 Giris

Sermaye hareketleri {izerindeki kisitlamalarin azaltilmasi ya da timden kaldirilmasi uygulamalari ile sermaye
piyasalarinda liberalizasyon ve kiiresellesme olgularinin yasandigi 1980 ve 1990’1 yillarda pek ¢ok Gelismekte
Olan Ulke (GOU)’de sermaye girislerinde 6nemli artislar kaydedilmistir. Genel olarak yurtici tasarruf seviyeleri
diisiik olan GOU’lerde uluslararas1 sermaye girisleri yurtici yatirimlarin finansmaninda énemli bir kaynak olarak
goriilmekte ve arzu edilen ekonomik biiyiime oranlarina ulagma cabalarinda destekleyici bir faktor olarak kabul
edilmektedir. Nitekim biiyiik sermaye girislerinin yasandigi 1990’11 yillarin baslarinda cogu GOU’de hizl1 biiyiime
performanslar1 gézlenmistir. Bu iilkelerin bazilarinda ise (Latin Amerika iilkeleri basta gelmek tizere) zit yonlii
gelismeler dikkat cekmistir. Bu gelismeler cercevesinde yapilan analizler GOU’lere yonelen sermayenin
kompozisyonuna ve girislerin aksi yonde yasanan hizli sermaye cikislarina dikkatleri ¢ekmistir. Kisa vadeli
sermaye girigleri (sicak para) seklinde olan sermaye akimlari genel olarak daha az arzu edilen 6zelliklere sahiptir.
Bu tiirdeki sermaye girislerinin asir1 oynak yapisi ve kriz durumlarinda {ilkeyi hizla terk etme ihtimalinin yiiksek
oldugu genel kabul gormektedir (Sula ve Willett, 2009, s. 297).

Biiyiik 6lgekli sermaye kagislari, ise 1980°1i yillardan itibaren bircok GOU’nin édemeler dengesinde 6nemli
sorunlara yol acan bir faktdr olmustur. Sermaye kagislar1 tilkeler arasindaki getiri farklari, ekonomik ve politik
nedenlerden dolay1 giivenli yatirim ortami arayist gibi bazi etkenler nedeniyle gergceklesmektedir. Yurtigine gore
yurtdisinda para tutmanin beklenen getirilerinin daha yiiksek olmasi durumunda veya yurtdisinda daha giivenli ya
da riski diisik varliklarin olmasi durumunda gergeklesen sermaye kagisi olgusunun yani sira ulusal para
birimindeki devaliiasyon korkusuna neden olabilecek asir1 degerlenmis kurun varligi, belirsizlige yol agan ve reel
faiz oranlarinin diisiik seviyelerde gerceklesmesine neden olabilecek yiiksek ve degisken nitelikteki enflasyon
oranlart da sermaye kagislarini tetiklemektedir. Politik gerilimlerin yiiksekligi ve yatirimci giivenin azalmasi bu
stirecleri hizlandiran ¢ok 6nemli diger sebeplerdir. Sermaye kagislart ile ilgili literatiiriin aragtirma odagindaki
iilkeler genel olarak Latin Amerika iilkeleri olmustur. Ozellikle 1980°li yillardaki asir1 dis bor¢lanma durumlari ve
bu bor¢larm etkin kullanilamamasi ciddi sorunlari beraberinde getirmis ve sermaye kacislarini hizlandirmistir.
Diinya Bankasi’nin 1985 yili raporunda yapilan hesaplamalara gore 1979-1982 donemlerinde sermaye kagislarinin
briit sermaye girisleri igindeki pay1 Latin Amerika {ilkelerinden Venezuela i¢in % 136.6, Arjantin i¢in % 65.1,
Meksika igin % 47.8, Uruguay ve Brezilya i¢in sirastyla % 27.3 ve % 8 seviyelerinde gergeklesmistir. Ayni donem
icin Tiirkiye’de bu oran % 5.1 olarak hesaplanmistir. (World Bank, 1985, s. 63-64).

Tiirkiye sermaye hesabini liberallestirmeye doniik adimlar: atarak kiiresel ¢apta finansal entegrasyon siirecine
dahil oldugu 1989 yilindan 2000’li yillarin baslarina kadar gecen donemde ii¢ii digsal kaynakli olmak iizere dort
finansal krize dogrudan ve dolayli olarak maruz kalmistir. Bunlardan ilki Tiirkiye’de yasanan i¢sel nitelikteki 1994
krizi digeri ise Meksika pezosunun ¢okiisgii ile baglayan ve daha sonralar1 Latin Amerika iilkelerine bulasan “Tekila
Krizi” olarak da adlandirilan Meksika krizidir. Diger iki kriz ise 1997 Dogu Asya krizi ve 1998 Rusya krizidir. Bu
iki krizin 6nemli bir ortak 6zelligi etkilerinin diger gelisen piyasalara hizla yayilim gostermesi olmustur (Alper ve
Saglam, 2001). 1990’11 yillarda yasanan yiiksek enflasyon ile ekonomik goriiniimde artan belirsizlikler ve
devaliiasyon beklentileri, Tiirkiye’de yurti¢i yerlesiklerin TL cinsi varliklari elden ¢ikarmalarina neden olarak
biiyiik 6l¢iide sermaye kagislarint artirmistir (Yalta, 2007, s. 10). Diger taraftan Tirkiye, yurtigi faiz oranlariin
diisiik tutulmasi yoniindeki faiz politikasi sonucunda 1994 krizinin patlak vermesi ile {ilkeden hizli sermaye
cikislarina maruz kalmistir (Rodrik, 2012, s. 44). 1990 yillarda gergeklesen krizlerde sermaye akimlarinin
kompozisyona bakildiginda 6zellikle banka kaynakli yatirimlardan olusan diger yatirnm ¢ikislart neredeyse 8
milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir. Ayrica 1997 Dogu Asya krizinin etkisi ile 6zellikle 1998 yilinin 3.
ceyreginde yaklasik olarak 5.1 milyar dolar seviyesinde portféy yatirim cikislari gergeklesmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ise ¢ok daha ilimli seviyelerde gerceklesmistir. Bu durum kisa vadeli sermaye seklindeki
giriglerin krizlere tepkilerinin daha biiyiik oldugunu yeniden hatirlatmistir.

Tiirkiye 2000’11 yillarda gerek yurtigi kaynakli gerekse kiiresel kaynakli olmak iizere pek ¢ok finansal stres
donemleri ile kars1 karsiya kalmistir. Nitekim 2001 yilinda yasanan krizden 6nce artan devaliiasyon beklentileri
sonucunda Tiirkiye’den 2000 yilimin son ¢eyreginde 5 milyar dolarin lizerinde portfdy yatirimlar iilkeden cikis
gosterirken 2001 yilinda diger yatirim ¢ikislar1 yaklasik olarak 2.1 milyar seviyesinde olmustur. Tiirkiye nin 2001
krizi sonrasinda uygulamaya gegcirdigi Giiglii Ekonomiye Gegis programina dayali liberal yanl: politikalar ile orta
vadeli biiyiime stratejisi yabanci sermaye akimlarini kendine ¢ekmek amacina dayanmaktaydi. Dénemin yeni
kurulan hiikiimeti tarafindan daha liberal yaklasimlarin benimsenmesi ile 6zellikle mali alandaki yasal ¢cergevedeki
degisimler ve yapisal diizenlemeler ile birlikte dis politikada (Avrupa Birligi ile gerceklestirilen iiyelik
miizakereleri) atilan daha kapsayicit adimlarin ekonomik gdstergelere yansimasi, yabanci sermaye girislerinde
onemli etkenler olmustur. Dolayisiyla bu gelismelerin 2002-2007 yillar1 arasinda yabanci sermaye girislerine
olumlu yansimalar1 olmus ve girislerin boyutu kayda deger bir artig gostererek ekonomik biiylimeyi artirmigtir.
Tiirkiye 2001 krizinden 2007-2008 yillarinda gerceklesen kiiresel mali krize kadar gegen donemde 6zellestirme
girisimleri ve AB ile olan iiyelik miizakereleri ile birlikte uygulanan siki para ve maliye politikalar1 6zellikle
dogrudan yabanc1 yatirimlarin (DY) ¢ekilmesinde 6nemli katkilar saglamustir. Ulkeye gelen DY'Y miktar1 énceki
donemlere gore kiyaslanamayacak biiyiikliikte olmus ve hacimce 20 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Ancak, bu tiir yatirimlarin cogunlugu yeni yatirim girisimlerinden ziyade mevcut firmalarin satin
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almmmasi bigimde gergeklestiginden dolay1 istihdama katkilari son derece sinirlt kalmistir (Cakmakli vd., 2021, s.
4). Ancak, uygulanan politikalarin siirdiiriilebilir bir biiylime zeminine oturtulamamasi dolayisi ile ekonomide bag
gosteren temel sorunlarin ¢ozlimiine (cari agik, igsizlik, enflasyon vb.) katkilar1 zayif olmus ve ekonomik yapidaki
kirilganlik kesin olarak dnlenememistir (Bedirhanoglu, 2009, s. 125-126).

Tiirkiye’nin ekonomik tarihinde karsilastig1 diger bir kriz dig kaynakli 2008 Kiiresel finansal krizidir. Bu dénem
sermaye akimlarinda tersine doniislerin yasandigi buna bagli olarak biiylime rakamlarinda sert diisiislerin
gergeklestigi bir donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla 2008-2009 déneminde Tiirkiye’de sert sermaye
¢ikislarinin yasandigi yillar olmustur. Krizin etkilerinin daha derinden hissedildigi 2009 yilindaki daralma
donemlerinden sonra ise Tiirkiye’de izlenen uygun ekonomi politikalari ile birlikte yiiksek yurtigi talebin de etkisi
ile hizlt bir toparlanma evresine girilmistir. Kiiresel finansal krizin ortaya c¢ikmasi ile geligmis iilke merkez
bankalarinin yurtici talebi canlandirmak amaciyla izledikleri genisletici para politikast uygulamalar1 sonucunda
Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinde artiglar gdzlenmistir. Sermaye girislerindeki artis yurtici kredi artiglarin
beslemis ve Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine neden olmustur (Kara, 2012, s. 3).

Diger taraftan Tiirkiye’nin 2018 yilinda yasadigi doviz kuru krizi ise net sermaye girislerinin dnemli &lgiide
diismesine neden olmustur. Bu dénemlerde girisler 6zellikle mart ve haziran aylarinda negatife donmiistiir. Yabanci
sermaye girislerinde azalislarin yani sira yurtici yerlesik yatirimcilarin yabanci hisse senedi ve tahvil almaya
yonelmesi ve bankalar aracilifi ile birikimlerini yurt digina transfer etmeleri sermaye ¢ikiglarini artirmistir. Dikkat
¢eken bir nokta mart, mayis ve haziran aylarinda yerlesiklerden portfdy cikislarinin yabancilardan ¢ok daha yiiksek
seviyelerde gerceklesmesidir. Verilere gore Mayis-Agustos 2018 déneminde yerlesiklerden sermaye c¢ikislarinin
yaklagik olarak 17,4 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir (Akgay ve Giingen, 2019).

Diger taraftan 2019 yilinin sonlarina dogru patlak veren ve kiiresel boyutta ekonomik ve finansal etkileri olan
COVID-19 saglik krizinin diinya ekonomilerine son derece olumsuz yansimalari olmustur. Kriz, iilkelerin doviz
kurlarinda 6nemli dalgalanmalara ve kiiresel sermaye akimlarinin ciddi oranlarda yavaslamasina neden olmustur.
Ozellikle 2020 yilinin mart ayinda gelismekte olan ekonomilere ydnelen smir dtesi portfoy yatirimlari durma
noktasina gelmis, tilkelerin dis varlik pozisyonlar1 olumsuz bi¢cimde etkilenmigtir (OECD, 2020, s. 1-2). Kiiresel
capta vakalarin sayisinda goriilen hizla artislar ve finansal piyasalarda yasanan ¢okiisler ozellikle portfoy
yatirimcilarin  riskten kagarak giivenli yatirim ortamlarini tercih etmeye yoneltmistir. Yikselen piyasa
ekonomilerinden yabanci yatirimeilarin hisse senedi ve tahvil satiglar1 sadece 2020 yilinin mart ayinda 83 milyar
dolar gibi rekor bir seviyede ger¢eklesmistir. Pandemi doneminde portfoy ¢ikiglari 2008 kiiresel kriz ve sonrasinda
yasanan 2013 Taper tantrum evresi ve 2015’te Cin’de yasanan konut sorunundan kaynakli riskler gibi finansal
stres donemlerinde gergeklesen ayni tiirdeki ¢ikis seviyelerine gore daha yiiksek gergeklesmistir (Batini, 2020, s.
1). COVID 19 krizinin etkileri Tiirkiye i¢in de son derece etkili olmustur. Pandemi déneminde d6viz kurundaki
sert volatilite ve buna karsilik alinan kisitlayici dnlemler kisa vadeli sermaye kagislarini artmasina neden olmustur.
S6z konusu donemlerde portfoy yatirim ¢ikislart 15 milyar dolar seviyesinde gergeklesirken ticari krediler hari¢
kisa vadeli kredilerin hacmi 2 milyar dolar diizeyinde gerilemistir. Kisa vadeli fon hacmindeki bu daralmalar doviz
kurlar iizerinde baskilara neden olurken diger taraftan dis finansman imkanlarinin azalmasi finansal piyasalarda
ve kurlarda daha fazla oynaklik yasanma olasiligini da diisiirmiistiir (Cakmakli vd., 2021, s. 13). Tiirkiye'de 2000-
2020 yillar1 arasinda g¢eyreklik verilerle hesapladigimiz sermaye kacist verileri yukarida verdigimiz bilgilerle
ortiismekte olup, finansal stres donemlerinde sermaye kagiglarinin artis egiliminde olduguna isaret etmistir.

2 Ampirik Literatiir

Literatiirde sermaye kagiglart i¢in genel kabul goren bir tanimlama ve buna dayali metodolojik bir dl¢iim
yontemi bulunmamaktadir. Tanimsal olarak sermaye kagislari genis anlamda tim 6zel sermaye ¢ikislarini
kapsayan ya da dar anlamda normal sermaye ¢ikislarindan ayrisan anormal sermaye ¢ikiglarina dayali durumlar
olarak belirtilmektedir (Claessens vd., 1993, s. 2). Dolayisiyla sermaye kagislari ile normal sermaye ¢ikislar
arasindaki ayrim ¢ogu durumda dikkate alinmistir. Ornegin Lessard ve Willamson (1987), sermaye kagislari ile
sermaye c¢ikislar1 arasindaki ayrimi yurtigi yerlesiklerin portfoy ¢esitlendirmesine dayali olarak ifade etmektedir.

Kindleberger (1987) ise sermaye kagislarini, ¢ikislarin normal olmayan (anormal) ya da yasa dis1 dogast ile
iligkilendirmektedir. Baz1 ¢caligmalar ise sermaye kagislarina iliskin ampirik 6l¢iimiiniin zor olabilecegi gerekcesi
ile normal ve anormal sermaye ¢ikislar1 arasinda bir ayirima gitmenin uygun olmayacagini belirtmislerdir. Bu
caligmalar sermaye kacislarinin dogrudan olgiilemeyecegini savunmakta ve genel olarak residual (kalinti)
yontemini dikkate almaktadir (World Bank, 1985, s. 64). Bu yontem, sermaye kacisini, sermaye kaynaklarinin
kalintisini sermayenin kullanimina dayali olarak 6lgmektedir (Claessens vd., 1993, s. 4).

Bu ¢ercevede asagida yer alan ampirik literatiir, farkli 6l¢tim teknikleri dikkate alarak sermaye kagislarinin
belirleyicilerini farkli iilkeler ve yontemsel teknikler ile ortaya koymaya ¢alismislardir. Tiirkiye ig¢in sermaye
kacgislarinin belirleyicilerini 1971-2000 dénemi igin aragtiran Duman vd., (2005), makroekonomik ve politik
istikrarsizligin sermaye kagislarinin en 6nemli belirleyicileri oldugunu ve 6zellikle finansal kriz dénemlerinde
sermaye kacislarinda asir1 artiglarin yasandigini belirtmislerdir. Ayrica Tiirkiye’nin ithal ikdmeci sanayilesme
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strateji yerine disa agik daha liberal politikalarin izlendigi donemlerde sermaye kagislarinin arttigina dikkat
¢ekmislerdir.

Demir (2004) ise, Tiirkiye 6rneginde dig borglarin sermaye kagislarini artiran 6nemli bir etken oldugu bulgusuna
ulagmiglardir. Ancak bu iliskilerin tek yonlii olmayip aym1 zamanda sermaye kagislarindaki artiglarin da dig
borglarin artmasina sebebiyet vermektedir. Dolayisiyla ti¢ asamali en kii¢iik kareler testi ile yapilan tahmin ile dis
borg seviyesi ile sermaye kagislart arasinda ¢ift yonlii ve eszamanli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. McDonald
(1999), 1971-1995 donemlerinde Tiirkiye igin sermaye kagislarinin belirleyicilerini alternatif tanimlar kullanarak
arastirmiglardir. Yapilan regresyon analizi ile biit¢e agiklarindaki milli gelirdeki payindaki artislarin, daha yiiksek
nominal faiz oran1 farkliliklariin ve Tiirk lirasindaki asir1 degerlenmenin sermaye kagislarini artiracagi sonucunu
elde etmistir.

Ozer vd., (2013), Tiirkiye i¢in sermaye kagcislari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri 1980-2010
yillar1 arasinda yillik verileri kullanarak farkli zaman serisi teknikleri (siradan en kiiciik kareler, Johansen-Jeselius
koentegrasyon testi, Granger nedensellik testi ve VEC modeli ile iiretilen varyans ayrigtirmasti) ile arastirmislardir.
Analiz sonuglar1 dis borg seviyesi, dogrudan yabanci yatirim girigleri ve yabanci rezervlerin sermaye kagislarinin
etkileyen temel faktorler olduguna isaret etmistir. Buna gore dis bor¢ seviyesindeki, dis ticaret bilangosundaki
artislar sermaye kagiglarini artirirken, daha yiliksek ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
sermaye kaciglarini ve doviz kurundaki degisimlerin azaltici etkileri bulunmaktadir. Liew vd., (2016), Malezya
icin sermaye kacislarinin makroekonomik belirleyicilerini aragtirmiglardir. 1975-2013 yillar1 igin ARDL sinir testi
ile yapilan ¢aligmada degiskenler arasinda uzun donemli iligkiler bulunmakla birlikte 6zellikle politik risk ve
finansal krizlerin sermaye kagislarini artiran faktorler oldugu sonuglarina ulasilmistir. Ancak, dogrudan yabanci
yatirim giriglerinin, dig bor¢ seviyesinin ve gelismis yurtigi hisse senedi piyasalarinin Malezya’da sermaye
kagislarini azalttigi sonucuna varilmistir.

Chunhachinda ve Sirodom (2007), Asya iilkesi i¢in 1991-2000 ¢eyrek doneminden olusan zaman serilerini
kullanarak sermaye kacislarinin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Siradan en kiiciik kareler (EKK) yonteminin
kullanildig1 ¢alismada 1997 Asya krizinin sermaye kagiglarinin artisinda biiytik etkileri olmustur. Sonuglara gore
sermaye kagcislarini etkileyen pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Biitce acig1 ve cari agiklarin yiiksek boyutu sermaye
kagislarini artirmada etkili olmaktadir. Ulkelerin yerel para birimlerindeki istikrarsizliklar ve ABD faiz oranindaki
yiikselislerin sermaye kagislarini artirict buna karsilik dogrudan yabanci yatirimlarin ise azaltici yonde etkileri
bulunmustur. Yine enflasyon oranlarinin sermaye kagislarini etkilemede anlamli sonuglar vermistir. Ancak
degiskenlerin katsay1 isaretleri bazi iilkelere gore beklenenin tersi yonde bulundugu durumu dikkate alinmalidir.

Ljungwall ve Zijian, (2008), Cin i¢in 1993-2003 aylik verileri kullanarak sermaye kagiglarinin belirleyicilerini
aragtirmuslardir. Esbiitiinlesme ve inovasyon muhasebesi metodolojisi (Innovation Accounting Methodology)
kullanarak yaptiklar1 calismada degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligini kanitlamistir. Dis borg
seviyesindeki degisikliklerin sermaye kagiglarini artirdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak ekonomik biiytimedeki reel
artiglarin ve yabanci yatirimcilara yonelik giiven tahsisinin sermaye kagislarint azaltict etkileri olmustur. Le ve
Zak (20006), 45 gelismekte olan iilkenin 1976-1991 dénemi 16 yillik verilerini kullanarak yaptiklart arastirmada
politik istikrarsizlik, ekonomik risk ve politika belirsizliginin sermaye kagislarini artirmada son derece 6nemli
faktorler olmustur. Calismada risk degiskenleri iginde sermaye kagiglarini artiran en giiglii degiskenin siyasi risk
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Lan vd., (2010), Cin 6rneginde sermaye kagislari ile ARDL sinir testi yontemi ile 1992-2007 dénemleri arasinda
ARDL sinir testi yontemi ile yapilan ¢alismada yurti¢i ekonomik ¢evredeki degisimlerin ve politik istikrarsizligin
sermaye kagislarint uyarict etkileri oldugu goriilmiistiir. Brada vd., (2011), sermaye kagislarinin belirleyicilerini 7
bagimsiz devletler topluluguna ait olan veriler ile 1995-2005 donemleri i¢in arastirdiklart galismalarinda politik
risk ile sermaye kagislar1 arasinda yakindan iliski oldugu tespit edilmislerdir. Caligmada daha demokratik
rejimlerin sermaye kagiglarini artiran bir faktdr oldugu ve demokratik ilkelere bagli olarak iktidara yeni gelen
hiikiimetlerin kendi ideolojileri dogrultusunda makroekonomik politikalarda biiylik degisikliklere gidilerek
ekonomik yapry1 degistirecegi endisesi ile yatirimcilarin sermayeleri iilke disina ¢ikaracaklart belirtilmektedir.

Efobi ve Asongu (2016), 29 Afrika iilkesi i¢in sermaye kagislari lizerinde terérizmin etkilerini 1987-2008 donemi
yillik panel verileri ile yapilan arastirmada ¢oklu ekonometrik teknikler kullanilmistir. Teroérizm gostergeleri olarak
yerel, ulusiistii, belirsiz ve topyekln terdrizm olarak ayristirilmistir. Buna gére GMM bulgular tiim terdrizm
tirlerinin sermaye kagislarini artirmada etkili oldugunu gostermistir. Kantil regresyon bulgularina gére sermaye
kagislarinin daha az seviyede oldugu diisiik kantillerde yerel, belirsiz ve topyekin terdrizmin pozitif etkileri
olurken ulusiistii terdrizmin ise 90. kantilde sermaye kagislarimi artirdigi sonucuna ulagilmistir. Kontrol
degiskenlerinden dis borg artislari, kiiresel ticaretin genislemesi, O6l¢limii uygun yapilmayan yolsuzluk
kontrollerinin sermaye kagislarint artirici etkileri oldugu sonucuna varilmaistir.

Yalta ve Yalta (2021), iilke para birimindeki deger artislar1 ve azaliglarinin sermaye kagiglarina etkilerini MENA
iilkelerinden Misir, Fas, Tunus iilkeleri igin 1975-2019 yillik verileri ile dogrusal ve dogrusal olmayan ARDL
yontemi ile aragtirmiglardir. Sonuglara gére Misir’da sermaye kagislarinin reel kurdaki deger kayiplarindan 6nemli
tepkiler verdigi, Arap Bahari’nin Misir ve Fas’ta sermaye kagislarini uzun dénemde daha fazla artirdig1 sonucuna
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ulasilmistir. Ayrica Fas’ta reel biiyiime orani ve enflasyon artislarinin sermaye kagislarimi etkiledigi ve Tunus’ta
ise sermaye kagiglari, kurumsal kalite ve bu kagislarin gecikmeli degerleri ile giiglii iligkileri olmaktadir. Alam ve
Quazi, (2003), Banglades i¢in sermaye kagislari ile onlarin belirleyicileri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri
1973-1999 doénemi icin ARDL yontemi kullanarak aragtirmislardir. Sonuglar, politik istikrarsizligin sermaye
kacisinin en 6nemli nedeni oldugunu bununla birlikte kurumlar vergisindeki artislarin, sermaye cenneti iilkeler ile
Banglades arasindaki reel faiz farkliliklarinin ve diisiik GSYH biiyiime oranlarinin sermaye kagiglarini artiran
faktorler oldugunu gostermektedir.

3 Veri ve Metodoloji

3.1 Veri

Bu ¢alisma, ii¢ kriz doneminde Tiirkiye'de sermaye kagisinin belirleyicilerini incelemektedir. 2000q1- 200793
arasindaki ilk dénemde, Tiirkiye ekonomisi nispeten makroekonomik istikrar i¢cindeydi, ancak 2001'de Tiirkiye
borsanin ¢okmesine ve Tiirk lirasinin ¢cokmesine neden olan siyasi ve ekonomik sorunlarin bir sonucu olarak bir
finansal krizle kars1 karsiya kaldi. 2007q4-2009q4 arasindaki ikinci donem, diinyadaki tiim iilkelerin yarisinda
ekonomik aktivitenin geriledigi kiiresel mali kriz donemidir. 2010q1-2020q4 arasindaki {igiincli donem, Tiirk
lirasinin (TRY) deger kaybetmesi, yiiksek enflasyon, artan borglanma maliyetleri ve buna bagl olarak artan kredi
temerriitleri ile karakterize edilir. Krizin nedeni, Tiirkiye ekonomisinin agir1 cari agik vermesi ve biiyiik miktarlarda
6zel sektoriin doviz cinsi borcudur. Enflasyon oraninin dlgiisii olarak TUFE verileri endeksi dikkate alindi.
Sermaye kagist degiskeni Diinya Bankasi yaklagimi kullanilarak hesaplanmistir. Dolar kuru, dogrudan yatirimlar,
cari acik/fazla ve dig borg stoku verilerine iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin veri tabanindan
almmustir. TUFE degiskenine iligkin veriler OECD veri tabanindan _alinmistir. Bu degiskenlerin segilmesinin
nedeni, ¢calismanin temel amacinin sermaye kagigini belirleyen makroekonomik faktorleri arastirmak olmasidir.
Calismada kullanilan degiskenler, Tanimlayici istatistikleriyle birlikte Tablo 1'de agiklanmuistr.

Degisken Tanim Ortalama Standart Maks Min
Sapma

SERKACIS Sermaye Kagislari 229485.8 101821 408164 84654
DISBORC D1s Borg Stoku 288557.8 121510.3 467619 104752
CARI Cari agik/fazla -6869.262 5979.171 7515 -22681
DOGYAT Dogrudan Yatirimlar 598.3452 527.9516 2615 -180
TUFE Tiiketici fiyat endeksi 77.36429 43.94906 190.7 12.7
KUR Dolar Kuru 2.345833 1.634257 7.88 0.56

Tablo 1. Tanumlayici Istatistikleri ve degisken aciklamast

Tablo 2, degiskenler arasindaki iligskinin derecesini belirlemek igin kullanilabilecek korelasyon matrisini
gostermektedir. Istatistiklere gore, sermaye kacis1 toplam dis borg ile anlaml1 bir korelasyona sahiptir ve toplam
dis borgtaki artig sermaye kacisini artirmaktadir. Ayrica sermaye kagiginin DY'Y ile pozitif bir korelasyona sahip
olmasi, DY'Y'deki artigin sermaye kagisini artirdig1 anlamina gelir. Benzer sekilde, tiikketici fiyat endeksi ve doviz
kuru degiskenleri de sermaye kagisi ile pozitif korelasyona sahiptir. Bu iliskiler, ampirik ¢alismada daha ayrintili
olarak arastirilan, yukarida belirtilen faktorler arasindaki bir baglantiya isaret etmektedir.

SERKACIS DISBORC CARI DOGYAT TUFE KUR
SERKACIS 1.0000
DISBORC 0.9897*** 1.0000
CARI -0.3146** -0.3443** 1.0000
DOGYAT 0.6018*** 0.6350%** -0.3325%* 1.0000
TUFE 0.9486*** 0.9122%** -0.1466 0.4880*** 1.0000
KUR 0.8092%** 0.7354*** -0.1466 0.3226** 0.9398*** 1.0000

Not: x, % ve == sirastyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 2. Korelasyon Analizi Sonuglar

3.2  Metodoloji

Bu metodoloji, se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin sermaye kacisi iizerindeki etkisini incelememize izin
vererek, gecikmeli degerleri ile agiklanan ¢ok sayida i¢sel degiskeni dahil etme avantajina sahiptir. Vektor oto-
regresyon (VAR), i¢sellik sorununun kontrol altina alinmasini saglarken ayni zamanda sonuglarin tutarl ve esnek
olmasini saglar (Watson, 1994). Bu arastirmada, agiklayici1 degiskenlerin pozitif soklariin kisa ve uzun vadede
sermaye kagisina etkisini tahmin etmek i¢in tahmin hatas1 varyans ayrigtirmas1 (FEVD) ve etki tepki fonksiyonlari
(IRF) kullanilmistir. Model alt1 denklemden olusur:
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Sermaye kagisma iliskin farkli kavramlar, sermaye kacist degerlendirmesi igin ¢esitli metodolojiler
gerektirmektedir. Diinya Bankasi sermaye kagigini genis olarak tanimlarken, Cuddington (1986) bazi sermaye
hareketlerini eleyerek kriterleri daraltmustir (Oztiirk, 2015). Sermaye kagisinin nasil dlgiilecegine iliskin mevcut
farkliliklar nedeniyle, o6l¢iim metodolojileri birka¢ kategoride siniflandirilabilir. Bu yaklagimlar, 6l¢iim
metodolojisinin kapsamina ve herhangi bir kiime tanimina gore siniflandirilir (Eggerstedt, 1993).

Diinya Bankasi, Dooley, Morgan Guaranty ve Cuddington metodolojileri, sermaye kagigint 6l¢mek i¢in en sik
kullanilan yontemlerdir. Bu ¢aligma i¢in Tiirkiye'deki sermaye kagigint hesaplamak i¢in Diinya Bankasi Yaklagimi1
(Kalint1 yaklasimi) segilmistir ve s6z konusu yaklagim asagida sunulmaktadir. Sermaye kagisini 6lgmenin baska
yollar1 olsa da, Diinya Bankas: yaklagimi en genel olarak kullanilan yaklagimdir. "Sermayeden Kagis" olarak
bilinen olgu, Diinya Bankasi tanimlarma gore doviz kurlari, enflasyon ve maliye politikasindan
kaynaklanmaktadir. Ol¢iim yapilirken dis borg ve dogrudan yabanci yatirimdaki artis dikkate alinir ve cari islemler
hesabindaki ve resmi rezervlerdeki artislardan kaynaklanan sermaye girisleri bu toplamdan ¢ikarilir. Diinya
Bankasi'nin degerlendirme teknigi bir iilkedeki tiim sermaye ¢ikislarini kapsarken, sicak para yontemi sadece kisa
vadeli sermaye ¢ikiglarini icermektedir (ztiirk, 2015). Diinya Bankas1 yaklagimi kullanilarak, sermaye kagigindaki
(CFR), dis borglanmadaki (CXB), net dogrudan yabanci yatinmdaki (NFDI) degisikligin eklenmesi ve cari
islemler agigindaki (CAD) ve resmi déviz rezervlerindeki degisimin ¢ikarilmastyla hesaplanir ( COF)) (Ozer ve
digerleri, 2013).

CFR=CXB+NFDI-CAD—COF (7

Diinya Bankasi yaklagimi, 1985'ten beri sermaye ¢ikisini 6lgmek igin siklikla kullanilmaktadir. Bakiye farki,
sermaye giriglerini (artan dogrudan yabanci yatirim ve dis borg) ve sermaye ¢ikislarint (cari islemler agigi,

degisken doviz rezervleri) hesaplamak i¢in kullanilir. Béylece, her iki tarafin verilerine (sermaye girisi ve ¢ikisi)
uygulanan hesaplama yaklagimi kullanilarak, artik fazlalik sermaye kagisi olarak tahmin edilebilir. Ayrica, bu
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strateji, gelistirme parasinin biiyiik bir kisminin dis kaynaklardan geldigi yoksul iilkelerde kullanilabilir (Istikomah
ve digerleri, 2020). Caligmamizda sermaye kacisini 6lgmek igin Diinya Bankasi (Kalintt Yontemi) yontemi
kullanildi. Tiirkiye'de sermaye kacigi, ilgili yillarda Tirkiye'nin dig borcuna dogrudan yabanci yatirimlarin
eklenmesi ve cari agik/fazla ile Merkez Bankasi briit doviz rezervlerinin diigiilmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Literatiirde sermaye kacisini arastirirken, ¢cok sayida ¢aligma cesitli faktorlerin bunu etkiledigini ileri stirmektedir.
Bu faktorler tipik olarak enflasyon, déviz kurlari, GSYIH ve dis borg gibi ekonomik degiskenlerin yani sira siyasi
istikrarsizlik, belirsizlik ve kurumsal faktorler gibi faktorleri de kapsar. Degiskenlerin se¢imi, sermaye kagisinin
makroekonomik belirleyicilerini arastiran ¢ok sayida dnceki ¢calismayla uyumludur. Bu ¢alismalar genel olarak
sermaye kacisinin temel makroekonomik belirleyicilerinin enflasyon, déviz kurlari, GSYIH ve dis borg oldugunu
ileri siirmektedir (Demir 2004, Ozer, vd., 2013, Liew vd., 2016, Brada vd., 2011, Yalta ve Yalta 2021). Ancak bu
faktorlerin sermaye kagisi lizerindeki etkisinin kesin yonii ve biiyiikligii konusunda hala bir fikir birligi mevcut
degil. Bu nedenle bu ¢aligsma, segilen makroekonomik faktorlerin etkilerine iliskin ek kanitlar saglayarak mevcut
literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir.

4 Ampirik Sonuglar

Fisher tipi artirilmis Dickey-Fuller birim kok testi, Maddala ve Wu'nun (1999) testini, grup birim kok testinden
alinan olasilik degerlerini entegre ederek ayarlamistir. Bireysel birim kok testlerinin olasilik degerlerine dayanan
Fisher testleri, bos hipotez olarak zaman serilerinin duragan olmadig1 varsayimini vurgular. Alternatif hipotez ise
en az iki zamanl seriler arasinda duraganligin varligimi dogrulamaktadir. Caligmada kullanilan degiskenlerin
duragan olup olmadig1 Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen (1981) Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Testi ile sabitli ve trendli olarak analiz edilmistir.

Degisken Fisher-ADF

Level Birinci Farklilik
SERKACIS 0.193 -8.579%**
DISBORC -0.740 -6.829%**
CARI -3.541%* -
DOGYAT -4,699%** -
TUFE 7.155 -3.937%%*
KUR -0.740 -6.829%**

Not: x, sx ve sxx sirasiyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Tablo 3, kullanilan tiim degiskenler i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarini géstermektedir.
Duragan olmayan HO hipotezi tiim degiskenler icin test edilmistir. Iki degisken olan cari agik ve dogrudan yabanci
yatinrm (DOGYAT) degiskenleri disinda, sonuglar zaman serisinin seviye degerinde duragan olmadigini
gostermektedir. Diger taraftan, %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde, HO hipotezi birinci farktaki tiim degiskenler
icin reddedilir. Boylece birinci fark degerinde tiim degiskenlerin duragan oldugu bulunmustur.

Hipotez Ozdeger iz Istatistigi 0.05 Kritik Deger
0 0 168.7724*** 104.94

1 0.49288 113.7734%%** 77.74

2 0.43822 67.0649%* 54.64

3 0.37363 29.1716* 34.55

4 0.16719 14.3525 18.17

5 0.15034 1.1561 3.74

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme Testi sonuglar

Incelenen degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadig1 hakkinda bilgi saglamak igin Johansen-
Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Tablo 4. Johansen-Juselius esbiitiinlesme testinin sonuglarini
gostermektedir. Elde edilen test sonuglarina gore, bu ¢alismada kullanilan degiskenler arasinda iki uzun dénemli
iligkinin olduguna dair bir gdsterge vardir. Bu c¢aligmada kullanilan degiskenin tutarhiligini ve asimptotik
normalligini degerlendirmek icin Akaike'nin bilgi kriteri (AIC), Schwarz'in Bayesian bilgi kriteri (SBIC) ve
Hannan ve Quinn bilgi kriterine (HQIC) dayanan Andrews ve Lu'nun (2001) teknigi kullanilmigtir. Tim
degiskenlerin ilk ii¢ gecikmesi, birinci ila liclincli dereceden vektor oto-regresyon kiimelerini dikkate almak igin
kullanildi. Tablo 5, birinci dereceden vektor oto-regresyon modelinin (Andrews ve Lu 2001) tarafindan verilen
kriterlere gore daha tutarli oldugunu gdstermektedir.

Birinci dereceden gecikme, en diisiik SBIC, AIC ve HQIC degerlerini verdigi i¢in segilir. Ayrica, moment kosul
degeri diger baglantili i¢sel degisken degerlerinden daha biiyiik oldugu icin olabilirlik orani istatistikleri kararlilik
kriterlerini karsilamaktadir. Sonug olarak, bu veriler birinci dereceden vektdr oto-regresyon (VAR) modelinin daha
duragan oldugunu dogrulamaktadir.
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Gecikme df LR p-value AIC HQIC SBIC

1 36 264.92 0.000 77.3377* 77.8424* 78.5974*
2 36 62.695 0.004 77.4555 78.3928 79.795

3 36 71.172 0.000 77.466 78.8358 80.8852

Tablo 5. VARt optimum moment ve gecikme segim kriterleri

Gergek deger Ozdeger Modiil degeri
0.7902276 0 0.790228
0.5599498 0 0.55995

0.2594354 + 0.1973719i 0.325979
0.2594354 - 0.1973719i 0.325979

-0.01029442+ 0.06189152i 0.062742

-.01029442 - 0.06189152i 0.062742

Tablo 6. Ozdeger duraganlik kosulu
Roots of the companion matrix
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Grafik 1. Ozdegerler Tamamlayict Matrisi

Bir Vektor oto-regresyon (VAR) modelinde duraganlik i¢in belirlenen kosul, modiil degerleri ile 6zdegerleri
kargilagtirmaktir. Modiil degerleri birden kiiciikse, temel alinan model duragandir. VAR duraganlifi, yalnizca
tersine ¢evrilebilir agiklamalar degil, ayn1 zamanda sonsuz dereceli vektor hareketli ortalama yorumlari da onerir.
Tablo 6'daki tahminler duraganlik kriterlerini dogrulamaktadir ¢iinkii tablodaki her modiil degeri birden kiigiiktiir.
Bu degerlendirme, 6zdeger duraganlik kosulu kriterlerini kargilamaktadir. Ayrica, Sekil 1 6zdegerlerin grafiginin
belirlenmesini gostermektedir, burada x ekseni ger¢ek degerleri icerir ve y ekseni yapisal degerleri gosterir. Grafik
1, tim 6zdegerlerin, incelenen degiskenler i¢cin VAR modelinin duraganlik kosulunu saglayan bir daire i¢inde yer
aldigin1 gostermektedir.

Response to
Response of SERKACIS+1 ~ DISBORC1~ CARI¢1 DOGYAT ¢1 TUFE ¢4 KUR
SERKACIS  -0.01535%* 0.00553** -0.11925** -0.427991 224.1158* -7142.67**
DISBORC -0.13449 0.25388** -2.0315%* -0.36085 469.978 -3009.33
CARI 0.05793 -0.04678%* 0.71606***  -1.1339 58.57 5279.18
DOGYAT -0.01167 0.0036 -0.0215%* 0.4855%** 27.3725 120.202
TUFE -0.00002 0.000021 0.000032 0.00044 0.30349** 4.0768***
KUR 7.4306** -0.00001***  -6.7706 -6.1006* 0.00985 0.10481

Not: *, ## ve == sirastyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo.7 VAR modelinin sonuglari, 2000q1-2020qg4 donemi
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Tablo 7, 2000q1-2020g4'ten tam 6rneklem i¢in VAR analizinin sonuglarini gosterir. Sonuglar, sermaye kagisi ile
dis borg arasindaki iligkinin pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, dis
borgtaki %1'lik bir artisin sermaye kagisinda %0,00553'liik bir artiga yol agtigini géstermektedir. Analiz, sermaye
kagcisi ile cari agik arasindaki negatif iligkinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu ve cari agiktaki bir artigin
sermaye kacisini potansiyel olarak %0,119 oraninda azaltabilecegini gostermektedir. Ayrica, sermaye kagist ile
doviz kuru arasinda %5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski oldugunu gostermekte, doviz kurundaki artisin
sermaye kacisini %71.43 oraninda azaltacagini ima etmektedir. Son olarak, sermaye kagis1 ile enflasyon oram
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iligki vardir. Bu bulgular, 2000q-2020g4 déneminde sermaye kacisi
hareketlerinde dis borg, cari acik ve doviz kurunun belirleyici oldugunu gostermektedir.

Response to

Response of SERKACIS t1 DISBORCt1 CARIt1 DOGYAT¢1 TUFE ¢ KURg
SERKACIS  -0.83792%** 0.77362** -0.254506 0.04896 860.065 -7508.24
DISBORC -0.78850%** 0.5903** -0.87050***  0.39666 1538.66%* -4159.30
CARI 0.31257** -0.44588***  (0.57767***  -2.0887 -409.86 5317.67
DOGYAT 0.00934 0.00609 -0.00311 0.36633** -45.767 88.753
TUFE -0.00004 0.00006 0.00013** 0.00056 0.26145 2.5251*
KUR 6.350 9.88 5.64 -0.00008 -0.03166 0.2817*

Not: x, sx ve x=*x sirastyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 8. VAR modelinin sonuglari, 2000q1-2007q3 donemi

Tablo 8, 2000q1-2007g3 dénemine ait VAR analizi katsayilarini gostermektedir. Bulgular, sermaye kagist ile dis
borg arasindaki iliskinin pozitif ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, dis
borgtaki %1'lik bir artisin, sermaye kacisinda %0,7736'lik bir artisa yol agtigini gostermektedir. Ilging bir sekilde,
analiz, sermaye kagisi ile sermaye kagisinin gecikmeli degeri arasindaki ters iligkinin %1 anlamlilik diizeyinde
anlaml oldugunu gostermektedir, bu da bir dnceki donemde sermaye kagisindaki artigin bir sonraki dénemde
sermaye kagisini potansiyel olarak azaltabilecegini ima etmektedir. Ayni sekilde, sonuglar sermaye kagisi ile doviz
kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir, ancak bu iligki istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde anlamsizdir. Bu bulgular, 2000q1-2007q3 donemlerinde sadece dis borg ve sermaye kagisinin gecikmeli
degerinin sermaye kagis hareketlerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.

Response to
Response of SERKACIS¢1  DISBORC .1 CARI 1 DOGYAT t1 TUFE ¢1 KUR¢
SERKACIS  -0.06935%* 0.03951 -1.6271%*% 47417 7736.95* -24908**
DISBORC 0.93382%* -0.44325 -0.14537 11.980 -6795.23**  -17662.53
CARI 0.26302** -0.09659 1.3582%* 2.1771 1642.74%* 9304.40
DOGYAT 0.02916* 0.0181 -0.02299 -0.35423*** 35318 -1158.70
TUFE -.000140%* 0.000115%* -0.00008 -0.00075 0.3923%** -3.4177
KUR -0.00002%** 8.0300** -0.000036  -0.00003 0.14243 -0.67568**

Not: «, =% ve #xx sirastyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 9. VAR modelinin sonuclari, 2007q4-2009q4 donemi.

Tablo 9, 2007q4-2009g4 donemine ait VAR analizinin sonuglarini gdstermektedir. Sonuglardan, incelenen
donemde sermaye kagisinin belirleyicilerinin 6neminde bir degisiklik oldugunu gorebiliriz. Sermaye kagist ile cari
hesap agi1g1 arasindaki iliski %5 anlamlilik diizeyinde negatif ve anlamlidir. Bu sonug, cari hesap ag181 %1'lik bir
artigin, sermaye kacisinda %1,6'lik bir azalmaya yol actigini gdstermektedir. Ayrica analiz, sermaye kagist ile doviz
kuru arasindaki negatif iligkinin %5 anlamlilik diizeyinde anlaml1 oldugunu gostermekte, bu da doviz kurundaki
artisin potansiyel olarak sermaye kacisini azaltabilecegini ima etmektedir. Sermaye kagisi ile enflasyon orani
arasinda %10 anlamlilik diizeyinde pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, 2007q4-2009q4
donemlerinde sermaye kagis hareketlerinde sadece cari hesap ag¢igi ve doviz kurunun belirleyici oldugunu
gostermektedir.

Response to
Response of SERKACISt1  DISBORC 1 CARI t1 DOGYAT¢1 TUFE t1 KUR¢1
SERKACIS  -0.25907** -0.32822 0.17658***  -3.7981 568.49%* -6693.6%**
DISBORC -0.086214 0.12338** -2.7696 -0.3254** 227.10 -1173.32%*
CARI 0.07478 0.05206* 0.77337**  0.5308 522.72%* 5278.69
DOGYAT -0.00693 -0.00026** 0.00043 0.31747** -31.56 224.11
TUFE 0.00001 -0.000018 -0.00019 0.000087 109677 4.5887**
KUR 0.000012** -0.000016** -4.27 -0.00005 0.00356 0.02887**

Not: x, ## ve == sirastyla %10, %5 ve %1'lik anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 10. VAR modelinin sonuglari, 2010q1-2020q4
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Tablo 10'daki analizin son boliimii, 2010q1-2020g4 donemine ait VAR analizinin sonuglarin1 géstermektedir.
Sonuglar, sermaye kagisi ile cari hesap acig1 arasindaki iligkinin yoniiniin degistigini gostermektedir. Bu sonug,
cari hesap agigindaki %1'lik bir artigin, sermaye kagisinda %0,17658'lik bir artigsa yol a¢tigini gostermektedir.
Ayrica analiz, sermaye kagisi ile enflasyon orani arasindaki pozitif iliskinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugunu gostermekte, bu da enflasyon oranindaki artisin sermaye kacisinda bir artisa neden oldugunu ima
etmektedir. Ayrica, sonuglar sermaye kacisi ile doviz kuru arasinda %S5 anlamlilik diizeyinde negatif bir iliski
oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, 2010q1-2020q4 doneminde sadece hesap a¢181, doviz kuru ve enflasyon
oraninin sermaye kagis hareketlerinde belirleyici oldugunu gostermektedir.

Etki tepki fonksiyonunun (IRF) sonuglari, incelenen ii¢ zaman periyodu i¢in asagidaki grafiklerde
sunulmaktadir. IRF analizi, bir degiskene tek bir standart sapma eklendiginde, IRF tahminlerinin diger degiskenler
iizerinde ilging bir etki yarattigini1 gostermektedir. Grafik 2, sermaye kacgisinin cari agiktaki soklara kisa vadede
olumlu tepki verdigini ve bu etkilerin kademeli olarak azalarak dengeye dogru yoneldigini géstermektedir. Ancak
grafikler, dis borcun sermaye kagisina tepkisinin boyutunun baglangicta negatif yonde azalma yoniinde oldugunu,
ancak zamanla bu tepkilerin tersine dondiigiinii ve kademeli olarak artan tepkilerin negatif yonde ortaya ¢iktigin
gostermektedir. Déviz kurundaki soklara sermaye kagiginin tepkisi kisa vadede negatif olma egilimindeyken, uzun
vadede pozitif ve duragan hale gelmektedir. Ayrica, enflasyon oranindaki soklara karsi sermaye kagisinin tepkisi
baslangigta negatifken, uzun vadede pozitif ve istikrarli olmaya dogru kaymaktadir. Grafik 3, cari hesap agigindaki
soklara sermaye kagisinin kisa donemde pozitifte artis yoniinde tepkiler gosterdigini ve giderek bu etkilerin
azalarak dengeye yoneldigine isaret etmektedir. Bununla birlikte grafikler, dig borcun sermaye kagigina tepki
biiylikligiiniin baslangicta negatifte azalig yoniinde oldugunu ancak zamanla bu tepkiler tersine dénmekte ve
negatif yonde giderek artan tepkilerin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Grafik 4, cari hesap agigindaki soklara sermaye kagisinin tepkisinin baglangigta pozitif oldugunu ve zaman
icinde negatif olma egiliminde oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte grafikler, dis borcun sermaye kagigina
tepki biliylikliigiiniin baslangicta negatif oldugunu ve zamanla pozitif olma egiliminde oldugunu géstermektedir.
Grafikler ayrica doviz kurunun sermaye kagisina tepki biiyiikliigiiniin sadece ilk bes yilda yaklasik olarak negatif
oldugunu goéstermektedir. Grafik 5, cari hesap agigindaki soklara sermaye kagisinin tepkisinin ilk bes yilda pozitif
oldugunu gostermektedir. Grafikler ayrica enflasyonun sermaye kacisina tepki biiyiikliigliniin baglangicta negatif
oldugunu ve zamanla pozitif olma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ayrica, doviz kurunun sermaye kagigina
tepki biiytikliigliniin zaman iginde pozitif olma egiliminde oldugunu gostermektedir.
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Grafik 2. Etki tepki fonksiyonunun (IRF) sonuglari, 2000g1-2020q4
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Grafik 3. Etki tepki fonksiyonunun (IRF) sonuglari, 2000q1-2007¢3
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Grafik 4. Etki tepki fonksiyonunun (IRF) sonuglary, 2007q4-2009q4
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Grafik 5. Etki tepki fonksiyonunun (IRF) sonuglary, 2010q1-2020g4

5 Sonug ve Oneriler

Genel olarak bakildiginda ekonomik, siyasal ve jeopolitik gelismelerin diger pek cok GOU’de oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de sermaye kagis siirecini artiran Onemli etkenler oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde sermaye kagislarinin yasanmasinda yurti¢i ekonomik ve politik gelismeler ile kiiresel ekonomik
gelismeler gesitli diizeylerde baskin faktorler olarak dikkat cekmektedir. 1990’11 yillarda Tiirkiye’de bas gosteren
ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar ile birlikte gelismekte olan iilkelerin yasadigi krizler etkili olmustur.
Tiirkiye’nin 2000°’1i yillarin basinda yasadigi kriz, 2008 kiiresel finansal kriz, 2013 yilindaki gelismis tilkelerin
varlik alimlarimi diigiirerek faiz artirimina iligkin politika agiklamalar1 (Tapering Talk), 2018 yilinda yasanan Tiirk
lirasindaki ciddi deger kayiplar1 ve COVID-19 pandemisi nedeniyle kiiresel ekonomide artan belirsizlikler ile
sermaye kacislart hizlanmigtir. Caligmamizda Tiirkiye’nin maruz kaldigi i¢ veya dis kaynakli finansal stres
donemlerinde sermaye kacislarii etkileyen yurti¢i ekonomik ve finansal faktorlerin ne biiytikliikte etkilerinin
oldugu, yerlesiklerin yatirim davranislarini etkilemede ve onlarin gosterdikleri tepkilerin dlgiimiinde s6z konusu
faktorlerin nispi Onemlerinin aragtirtlmasi amaglanmistir. Bu amag¢ c¢ercevesinde analizlerde VAR teknigi
kullanilmistir. Analiz sonuglari farkli alt donemler i¢in bazi farkliliklar1 yakalamistir. 2000q1-2007q3 dénemine
ait VAR analizi katsayilarini sermaye kagisi ile dis borg arasindaki iliskinin pozitif ve sermaye kagisi ile sermaye
kagisimin gecikmeli degeri arasindaki ters iligkinin oldugunu gostermektedir. 2007q4-2009q4 donemine ait VAR
analizinin sonuglari, sermaye kagisi ile cari hesap agig1 ve doviz kuru arasinda negatif, enflasyon orani ile pozitif
iliskinin oldugunu gostermektedir. Son olarak 2010q1-2020q4 dénemine ait VAR analizinin sonuglar1 sermaye
kacis1 ile cari hesap a¢1g1 arasindaki iliskinin yoniiniin degiserek pozitif oldugunu gostermektedir. Ayrica sonuglar,
sermaye kagisi ile enflasyon orani arasinda pozitif, doviz kuru arasinda diizeyinde negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar etki-tepki analizleri ile desteklenmekle birlikte sermaye kagiglarinin bu degiskenlere
yonelik tepkilerinin kisa donemlerde daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar Tiirkiye’nin sermaye
kagcislart ile miicadele siirecine iligkin politika tasarimlarinin tespiti ve temel hususlarin belirlenmesi i¢in dnemlidir.
Finansal istikrar1 saglamak, yatirimer giivenini tesis etmek, dis bor¢lanma dinamiklerini yakindan takip etmek ve
enflasyonla miicadeleye oncelik veren politikalarin uygulanmasi bu siirecin ayrilmaz pargalaridir. Makroekonomik
istikrarin da temel unsurlar1 arasinda yer almalar1 nedeniyle bu konuda atilacak her adim biiylik 6neme haizdir.
Yatirimlarin bir iilkenin kalkinmasinda hayati bir rol oynamasi, iilkenin kalkinmasi i¢in gerekli olan ekonomik ve
siyasi altyapinin optimal diizeyde tutulmasi i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasinin énemini vurgulamaktadir. Bu
tedbir, yatirimlarin iilkeden ¢ikisinin 6nlenmesini amaglamaktadir. Politika yapicilar, 6zel sektdriin biiyiimesini
tesvik etmek i¢in ihracati tegvikine yonelik stratejiler benimsemelidir. Dig bor¢lanmay1 azaltacak ve gerekli kamu
harcamalarinin finansmanimi saglayacak sekilde devlet tahvili gibi i¢ borglanma araglarini kullanma tercihine
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yonelmelidir. Dis borglarin siirdiiriilebilir kilinmasi ve dogru yonetimi sermaye kagislarini azaltabilecek dnemli
bir adim olacaktir. Ayrica sermaye kagisini azaltmaya yonelik olarak enflasyonu kontrol etmek, kur istikrarim
saglamak, makroekonomik dengeleri korumak ve biitge disiplini saglamak amaciyla para politikasi uygulamalari
ile mali politikalarin koordineli olarak uygulanmas: gerekmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin saglanmasi
parasal onlemlerin daha etkin olarak uygulanmasini saglayacaktir. Hukukun sisteminin giiclii ve yatirimcilarin
miilkiyet haklarinin yasal ¢ercevede korundugu yatirim ortamlar1 yine sermaye kacislarini dnleyebilecek temel
hususlar olacaktir.
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